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資産 運用 業 に 対す る 期待 と 
資産 運用 高度 化 に 向け た 金融 庁 の 取組 み 


第 3 回 FinCity Global Forum 
~ー グ リー ン 国 際 金 融 都市 ・ 東 京 と 資産 運用 高度 化 の 未来 ~ 


























2022 年 2 月 2 日 ( 水 ) 金融 担当 副 大 臣 黄 川田 仁志 









































本 日 の アジ ェ ン ダ 


(1) イン ベス トメ ント ・ チ ェ ー ン の 機能 向上 


(2) 運用 力 の 強化 に 向け た 資産 運用 会 社 と の 対話 
( 3 ) 資産 運用 高度 化 に 係る 今後 の 方 針 





(1) イン ベス トメ ント ・ チ ェ ー ン の 機能 向上 


資金 の 好 循 環 を 実現 し 企業 価値 の 向上 と 収益 の 果実 を 家計 に も た ら す た め に は 、$1 用 会 社 や 販売 








会 社 な ども 含め た 「 イ ン ベ ス トメ ント ・ チ ェ ー ン | の 各 参 加 者 が 、 そ れ ぞ れ の 役 分 に 果たす こ 


と が 重要 








家計 の 安定 的 な 販売 会 社 に よる SM 
次 産 形 成 顧客 本 位 の 業務 運営 5 の 
資産 成 尾 客 本 位 業務 運 品 の 機能 発揮 


「 イ ン ベ ス トメ ント ・ チ ェ ー ン 」 (投資 の 連鎖 ) 
顧客 ・ 受 益 者 か ら 投 資 先 企業 へ 投資 が な され 、 そ の 価値 向上 に 
伴う 配当 等 が 家計 に 還 元 さ れる 一 連 の 流れ を いう 














企業 の 持続 的 な 成長 金融 ・ 資 本 市 場 の 
( 思 き ホコ ド 機能 ・ 魅 力 向 上 


ガバ ナン ス 改 革 ) (取引 所 等 ) 





(2 ) 運用 力 の 強化 に 向け た 資産 運用 会 社 と の 対話 

















対話 の 視点 (高度 化 に 向け た 課題 ) 


顧客 利益 を 優先 する ガバ ナン ス の 確立 
知見 の ある 社外 取締 役 の 選任 
ファ ンド ガバ ナン ス 会 議 等 に よる 牽制 機能 
経営 体制 (長期 視点 ・ 運 用 重視 ) 
グル ー プ 順 送り 人 事 の 見 直し 
経営 陣 の 長期 在任 
y 目指 す 姿 ・ 強 み の 明 確 化 
海外 資産 の 運用 力 強 化 
オル タナ ティ ブ 運 用 の 強化 
運用 重視 の 業務 運営 体制 
ニー ズ を 踏ま えた 運用 会 社 主導 の 商品 組成 
ファ ンド の パフ ォ ー マ ンス や 採算 性 の 検証 
専門 人 材 確保 の た め の 人 事 ・ 報 酬 制度 の 浸透 






































ファ ンド の パフ ォ ー マ ンス ・ コ スト の 国際 比較 


・ ファ ンド の 国際 比較 に お いて は 、 パ ッ シ ブ ・ ア クティ ブ の 別 を 問わ ず 、 シ ャ ー プ レシ オ ・ エ クス ペン 


スレ シオ と も 米国 籍 ファ ンド が 優位 


シャ ー プ レシ オ は 日 本 、 米 国 、 ル クセ ンプ ルク の いずれ に お いて も 、 パ ッ シ ブ ファ ンド が アク ティ プ 
アァ ンド を 上 回 っ て いる 




















エク スペ ンス レシ オ 
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0.14 
ー フ 1 ア 1 
アメ リカ アメ リカ 0.66 
画 パッシブ 画 ア クティ ブ 邊 パッ シブ 邊 アク ティ ブ 

















( 注 ) 日 本 は 国内 公募 投信 、 海 外 は 米国 籍 ミュ ー チ ュ ア ルフ ァ ン ド 、 ル クセ ンブルク 籍 ファ ンド (ETF 等 を 除く ) の うち 、2020 年 末 時 点 で 5 年 間 の 
運用 実績 の ある ファ ンド を 対象 ・。 シ ャ ー プ レシ オ と エク スペ ンス レシ オ 加 重 平均 は 、 各 ファ ンド の 期初 (15 年 12 月 末 ) 残高 を 用 いて 算出 
(資料 ) OUICK、 イ ボッ ト ソ ン ・ ア ソシエ イツ ・ ジ ャ パン の 資料 より 、 金 融 庁 作 成 
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イン デック ス フ ァ ンド の 手数 料 


同一 ベン チマ ー ク に 連動 する イン デック ス フ ァ ンド の うち 、 同 一 の 資産 運用 会 社 ・ 販 売 チ ャ ネル の 中 


で も 、 信 託 報酬 に ば ら つ き (一 物 多 価 ) が み ら れ る 


最近 、 顧 客 本 位 の 観点 か ら 、 信 託 報酬 を 統一 化し た 事例 (A 社 ) が 見 られ る ほか 、 他 社 で も 同様 の 対応 





を 検討 中 


イン デック ス フ ァ ンド に お ける 運用 会 社 ご と の 信託 報酬 の 水準 
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( 注 ) 国内 の 公募 追加 型 株 式 投信 の うち 、 イ ン デ ックス 型 投信 を 対象 (2021 年 12 月 時 点 ) 
(資料 ) QUICK の 資料 より 、 金 融 庁 作成 



































国内 外 に お ける ESG 投 資 の 現状 























国内 外 に お ける ESG ン サス テ ナ ブ ル 投 資 は 増加 傾向 。 一 方 で 、 こ うし た 投資 ・ 投 資 商品 に 関す る 資産 運 
用 





会 社 等 の 実務 は 、 投 資 家 の 誤解 を 招い て いる の で は な いか と の 懸念 (グリ ー ン ウォ ッシュ ) も 指摘 さ 
れ て いる 
投資 家 保 護 、 ひ いて は 市 場 の 信 認 確保 の 観点 か ら 、 資 産 運 用 こ は 適 切な 実務 的 対応 が 求め られ る 























ESG プ サス テ ナ ブ ル 投 資 の 拡大 
日 本 に お ける ESG 関 連 フ ァ ン ド の 新規 設定 本 数 の 推移 


ESG 関 連 資 産 へ の サス テ ナ ブ ル 投 資 の 増加 傾 (本 数) 
向 は 、 コ ロナ を 契機 に 加速 化し て お り 、 特 に 00 

















欧州 で 顕著 。 
世界 的 な 投資 規模 と し て 、2025 年 まで に 、53 70 
兆 ド ル ( 全 投 資金 額 の 約 3 分 の 1 ) を 超え る 60 
見 込み 。 50 

ン 国内 に お いて も 、ESG 関 連 フ ァ ン ド の 新規 設 っ 
定本 数 は 増加 傾向 。 っ 

S 10 
グリ ー ン ウォ ッシュ へ の 懸念 a 











2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 





























ソ Y 投資 戦略 等 を 特段 変更 する こと な く 、 サ ステ 































































































※ 、 た EE ( 注 ) 2021 年 12 月 末 時 点 の 国内 公募 投信 が 対象 。 運 用 方 針 で 「ESG・ イ ン パ ク 
ナブ ル 関 連 の 投資 商品 と し て 、 誤解 を 招く 形 ト 投資 ・SDGs・SRI・CSR・ 環 境 ・ 企 業 統治 ・ 女 性 活躍 ・ 人 材 」 に 着 
で 提供 し て いる の で は な いか 。 し た 運用 を 行う と 明記 し て いる ファ ンド を 便宜 的 に 「ESG 関 連 フ ァ ンド 」 
と し た 
投資 家 の 期 待 に つなが ら ず 、 ひ いて は 市 場 の (資料 ) OUICK デ ー タ を も と に 金融 庁 作成 











言 認 低 下 を 招く お それ 。 





国内 外 に お ける ESG 投 資 の 現状 (IOSCO 報 告 より ) 


ESG プ サス テ ナ ブ ル 関 連 の 投資 商品 と し て 組成 ・ 販 売 す る 一 方 で 、 下 記 の よう に 首尾 一 思 し て いな い 
対応 が 散見 され る と ころ 、 市 場 の 信 認 確保 の 観点 か ら も 対応 改善 に 向け た 不断 の 取組 み が 必 要 























資産 運用 会 社 に お いて は 、 投 資 家 が 投資 商品 の 内 容 を 誤解 する こと な く 正 し く 理 解 し 、 そ の 他 の 商品 
と 比較 する な ど し て 適切 な 投資 判断 を 行え る よう 、 適 切な 情報 提供 や 開示 が 必要 


商品 名 銘柄 選定 












































@ 商品 名 に [サステナブル > [ESG| と 明 て し = @ ネガ ティ プス ク リー ニン グ を 採用 し 、 石油 石炭 製品 業 軸 を 排 
NII Mi 除 す る 商品 で あり な が ら 、 実 際 は 同業 界 企 業 の 社 全 に 投資 。 






































ソ 投資 目的 は 金銭 的 リタ ー ン の み 。 隔 本 5 
ン 単に 投資 対象 か ら 武 器 関連 企業 を 除外 する の み 。 投資 成果 
ソ 投資 戦略 に お いて は ESG 要 素 を 考慮 する 可能 性 が ある 
と 開示 。 e 具体 的 な 成果 の 実現 方 法 や 計測 手法 を 示す こと な く 、 二 酸化 


炭素 排出 量 の 削減 を 実現 する 投資 商品 で ある 旨 説 明 。 


投資 目的 ・ 投 資 戦 略 


@ 「ESG 投 資 商品 ] と し て 販売 され て いる 一 方 で 、ESG 格 
すけ や 関連 デー タ を 考慮 せ ず 、 非 ESG 投 資 商品 と 同様 の e 投資 対象 か ら 除外 する と し て いる 「 重 大 な ESG 課 題 の ある 銘 



































































































































投資 手法 を 適用 。 柄 ] が 具体 的 に 説明 され て いな い 。 

@ 投資 商品 の ESG 格 付け を ウェ ブサ イト 上 で 表示 する な ど 、 @ パッ シブ 運用 に お いて 、 選 定 指数 が どの よう に ファ ンド の 目 
ESG に 力点 を 置い て いる 紳 を 示唆 する 一 方 で 、 実 際 の 投 的 (気候 変動 対応 ) を 満た す の か に 関す る 説明 が 限定 的 。 
資 目的 ・ 戦 略 に お いて 、 全 く ESG を 考慮 し て いな い 。 @ 議決 権 行使 の 状況 に 関す る 開示 が 限定 的 。 

e 「E」 「S」「G」 の 3 要素 に 力点 を 置い て いる と し て 販売 す e どの よう に 、 ど の 程度 、 フ ァ ン ド の 目的 (持続 可能 な 世界 の 
る 一 方 、 開 示 文 書 で は 水 資源 の み 考慮 し て いる 則 説 明 。 実現 ) を 満た し て いる の か に つい て 、 定 量 的 な 説明 が 欠如 。 






























































(資料 ) ISCO 最 終 幸 千 書 資産 運用 に お ける サス テ ナ ビ リティ 関連 の 実務 、 方 針 、 手 続 及び 開示 に 関す る 提言 




















(3) 資産 運用 高度 化 に 係る 今後 の 方 針 














資産 運 用 会 社 ・ 親 会 社 等 と の 対話 の 継続 


っ て 


運用 パフ ォ ー マ ンス の 「 見 える 化 | に 関す る 分 析 (ファ ンド ラッ プ 、 仕 組 債 等 





ESG 投 資 の あり 方 に つい て の 対話 等 








今後 の 施策 | 
| 家計 証券 取引 所 


① 公 募 ・ 私 募 、 投 資 一 任 の パフ ォ ー マ ンス の 「 見 える 化 」 | 避 
人 投 表 投資 信託 
6 a 計 、 | を 年金 る 私 募 
② 機 関 投 資 家 の 運用 高度 化 に 向け た 取組 み 、 運 用 手法 の | “a ぐ 公募 


調査 ・ 分 析 








































































































③ 日 本 の 資産 運用 に お ける ESG 投 資 に つい て の 調査 ・ 分 析 | 販売 会 社 資産 運用 会 社 
の 日 系 運用 会 社 
= | 銀行 を $ 大 手 
④ 顧 客 本 位 の 商品 提供 へ 向け た 取組 み ぐ 独立 素 
証券 
外資 系 運用 会 社 




















⑨ 中 長期 的 に 良好 で 持続 可能 な 運用 成果 の 提供 、 その 他 PE/VC 








